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おわりに
90年代に入りバブルが崩壊し，倒産・経営破綻を含め企業不祥事が続発
するなかで， 1992年頃から日本でもコーポレート・ガバナンスに関する研
究が進められるようになってきた。しかし，それは企業一般つまり非金融
企業を対象とするものであった。金融機関や銀行は，資金の提供者とし
て，重要なステーク・ホルダーの一つとして，非金融企業の監視役として
問題にされてきたにすぎない。特に， 日本に固有の銀行システムであるメ
インバンク・システムとの関連で，メインバンクによる企業のガバナンス
という形で論じられてきた。
ところが， 1997年頃を境に，金融機関・銀行それ自身のコーポレート・
ガバナンスが論じられるようになってきた°。つまり，「モニターをモニ
1) この点について，寺西氏は次のように述べている。“銀行による企業のモニタリ
ングのメカニズムや効果については， これまで相当程度研究されてきた。しか／
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ターするのは誰か」2) ということが問題にされ出したのである。しかし，
その研究はまだ始まったばかりであり，十分であるとは言えない状況にあ
る3)0 
本稿では，何を契機に，金融機関・銀行のコーポレート・ガバナンスが
議論されるようになったのか，企業一般とは異なる金融機関・銀行に固有
のコーポレート・ガバナンスとは何か，つまり企業一般と金融機関・銀行
のコーポレート・ガバナンスとの共通性と差異を，従来の研究も検討しな
がら，分析していきたい。
そして，最後に，金融機関・銀行に固有のステーク・ホルダーである預
金者と金融当局との関連で，「金融機関・銀行のコーポレート・ガバナン
ス」をより深く論ずることにしたい。
I. 金融機関・銀行のコーポレート・ガバナンス
(1)コーポレート・ガバナンスとは何か
コーポレート・ガバナンスとは，「企業統治」と訳されることが多いが，
明確な規定があるわけではない。もともとこの言葉が使用される一つの
きっかけは， 1960年代後半以降のアメリカでの「企業の社会的責任」を求
める各種の運動のなかに見いだされる凡
日本では， 90年代に入ってバブルが崩壊し，バブル時代に隠蔽されてい
／し，銀行自身はどのようにモニターされてきたかという問題は，まだ十分に研究さ
れているとは言えない。"Juro Teranishi (1997), p.41. 
2)堀内氏と清水氏は，次のような表現を使っている。 "whocould monitor the 
banks", "who monitors the monitor(i. e. banks)" A Horiuchi and K Shimizu (1997), 
p.1, p.2. 
3)岡村秀夫(1999),粕谷宗久・武田浩一(2000),富山雅代(2001)の論文において
も， この論点に関して，未だ十分な研究がされているとは言えないことを指摘して
いる。
4) この点については，出見世信之(1997),第4章を参照されたい。
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た経営上の各種の問題が一気に噴き出したことから，議論されるように
なった。つまり，経営者の経営姿勢が厳しく問われるようになった。さら
に， 80年代には世界的に賛美されていた「日本的経営」が， 90年代には逆
に経営上の構造的問題として批判的に見られるようになった。 90年代にお
けるアメリカの成功と日本の失敗という逆転現象のなかで， 日本の経営の
あり方が根本的に見直されるなかで，その一環として日本のコーポレー
ト・ガバナンスのあり方も，議論の対象となった。
こうしたなかで，企業を取り巻くステーク・ホルダー（利害関係者）
が，企業の経営者に対して，経営のあり方をめぐってどのような規律付け
を行うのか，をめぐって議論されるようになった。そうすると，①ステー
ク・ホルダーをどの範囲に限定するのか， どのステーク・ホルダーを主体
とするのか，各種ステーク・ホルダーの利害の調整こそが課題であるな
ど，②経営者に規律付けを行う場合にどのような経営のあり方を求めるの
か，株主重視の経営か従業員重視の経営か， コンプライアンスの問題，経
営の効率性の指標を何で見るかなど，③どのような方法で規律付けを行う
のか，市場の規律付けが有効に働くかどうか，④またこれらの要因は，経
営環境のあり方によっても大きく変化してくる，など様々な論点を含んで
いる。
したがって，議論も多様性を帯びてくることになるが，本稿では，コー
ポレート・ガバナンスを「企業の経営者に対して企業経営の意思決定や
企業経営の内容を監督・監視（チェック）する仕組み」という意味で使用
することにする。
(2)金融機関・銀行のコーポレート・ガバナンス論義の諸契機
日本では1992年頃から，企業のコーポレート・ガバナンスが議論される
ようになった5)。そして，前述したように，議論の対象は，最初はもっぱ
5) 1992年頃に日本でコーポレート・ガバナンス論が議論されるようになった背景は
何かについては，服部泰彦(1998年）， 42-43ページを参照されたい。
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ら企業一般つまり非金融企業であった。それが，金融機関・ 銀行自身が
コーポレート・ガバナンスの議論の対象になってきたのは， 1997年頃から
である。では，何を契機に「金融機関・銀行のコーポレート・ガバナン
ス」が論じられるようになったのであろうか。
第一の契機は， 1997年に発生した四大証券の総会屋への利益供与事件の
発生である。その際に，第一勧銀が総会屋への資金源となる融資を行って
いたことも問題にされた凡 1991年にも，金融・証券スキャンダルが発生
したが， この時点ではまだ， コーポレート・ガバナンスそのものが問題に
されていなかった。
第二の契機は， 1997年11月に発生した第 2次金融危機である。この時に
は，三洋証券，拓銀，山一証券，徳陽シティ銀行の経営破綻が続発した。
それ以前においても， 90年代に入って中小金融機関の経営破綻は発生して
いたが，都市銀行の一角である拓銀や四大証券の一角である山一証券と
いった巨大金融機関の経営破綻が初めて起こり，金融機関・銀行そのもの
のガバナンスが注目されるようになった冗
第三の契機は，富山氏が，「銀行の一般事業会社に対するコーポレー
ト・ガバナンスに関しては多くの研究蓄積があるが，銀行に対するガバナ
ンスを実証研究したものは比較的少ない。その理由の一つとして，銀行が
規制産業であるため，株式を通じた統治機構は不在であると考えられてい
た点が指摘できる。しかし金融自由化の流れの中で，政府機関の統治機
構，救済機構が低下し，民間によるガバナンスの重要性が増してきている
と推測できる。」8) と論じていることから，金融規制が行われていた時代に
は，そもそも金融機関・銀行のコーポレート・ガバナンスそのものが問題
6)この点については，『金融ジャー ナル』 (1997年11月号， この号で「銀行ガバナン
ス」の特集が組まれている），および岡村秀夫(1997)で触れている。
7)この点については，岡村秀夫(1997)で触れている。それまでは，戦後長らく続い
た「銀行不倒神話」が大きな影響を持っていた。
8)富山雅代 (2001),185ペー ジ。
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とされなかった。その点で， 1996年秋の金融ビッグバン以降，本格的にこ
の問題が論じられる現実的基盤が生じてきたと言える。
以上は，歴史的な契機であるが，理論的な契機としては，第四に，非金
融企業が企業一般であるのに対して，金融機関・銀行が特殊な企業である
ことから，まずは非金融企業が議論の対象となるのは当然である。そし
て，金融機関・銀行が非金融企業への資金の提供者として，特にメインバ
ンクとして金融機関・銀行による企業へのコーポレート・ガバナンスのあ
り方が論じられてきたという面もある。
(3)企業と金融機関・銀行とのガバナンスの共通性と差異 (1)
→融機関・銀行の特性との関連で―
金融機関・銀行のコーポレート・ガバナンスとは何かを把握するために
は，企業一般のコーポレート・ガバナンスとの共通性（実体規定）と金融
機関・銀行に固有のコーポレート・ガバナンスの特殊性（形態規定）とを
まずは切り離して分析し，そのうえで両者を総合することによってその本
質を理解する必要がある。
本稿では，主に金融機関・銀行に固有のコーポレート・ガバナンスの特
殊性の側面を分析することにしたい。非金融企業にはない金融機関・銀行
の特性の一つは，それらが取り扱う商品の性質にある。企業一般である非
金融企業が製造する商品は特殊な使用価値を持っている。それゆえに，関
連産業部門は数個に限られている。それに対して，金融機関・銀行が取り
扱っている商品は，「貨幣資本」であり，その金融業務は融資や投資とい
う形でそれを提供することにあるがゆえに，あらゆる部門と関連性を持つ
という「普遍性」を持っている。
したがって，企業が倒産しても，それが及ぼす影響は数個の関連産業に
限定されるが，金融機関・銀行が倒産した場合には，金融機関・銀行同士
だけではなく，あらゆる部門の企業にも影響を及ぼすことになる。さら
に，金融・銀行制度は，「信用」を基礎にしているがゆえに，経済が順調
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に拡大し，資金の還流がスムーズに行われている間は．信用の拡張に支え
られて経済も大きな進展を見せるが．いったん資金の還流が滞れば．信用
は急激に縮小し．資本主義経済を大混乱に陥れる危険性を持っている。場
合によっては，大恐慌の発生により．資本主義体制を維持できないほどの
衝撃を資本主義社会に加える。 1929年恐慌はその典型である。
以上のような金融機関・銀行の持つ「普遍性」や「信用」といった特性
は．「公共性」というもう一つの特性を生み出す。金融機関・銀行が取り
扱う貨幣資本をあらゆる部門の企業や個人に，融資や投資という形で提
供するといった金融仲介機能の側面においても，またその業務を通じてあ
らゆる企業や個人に決済機能を提供しているという側面においても，社会
全体にとって不可欠な存在であり．その意味で「公共性」を持っている。
その意味で．金融機関の倒産に基づく金融システムの混乱は回避すべきも
のである。また．信用の側面においても．金融機関・銀行の倒産に基づく
信用の崩壊は，社会全体に及ぼす影響の大きさからいって回避すべきもの
である。
したがって，金融機関・銀行は政府の規制産業としての側面を強く持つ
ことになり．信用秩序の維持・金融システムの安定という観点から，金融
当局の保護・ 監督が強められることになる。
(4)企業と金融機関・銀行とのガバナンスの共通性と差異 (2)
—ステーク・ホルダーとの関連で―
金融機関・銀行は，以上の特性から企業一般である非金融企業にはない
特殊なステーク・ホルダーとの関係をもつことになる。そして，それが金
融機関・銀行のコーポレート・ガバナンスの特殊性を生み出すことにな
る。
金融機関・銀行も企業の一形態であるがゆえに，非金融企業と同様のス
テーク・ホルダーとの関係とそれらによる規律付けを受けることになる；
企業の内部組織からのガバナンスの側面では，ステーク・ホルダーは例え
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ば，取締役会，監査役会，従業員等であり，また企業の内部組織形態のあ
り方においてもガバナンスは大きな影響を受ける。
企業の外部からの，特に金融面からのガバナンスの側面では例えば，株
主（株主総会を含む），債権者（社債投資家，銀行など）などである。こ
の側面での金融機関・ 銀行に固有のステーク・ホルダーは，預金者（この
場合には，金融機関一般ではなく，預金を取り扱う銀行に限定される）と
金融当局の二つが大きい。あとインターバンク市場や預金保険機構もある
が，預金保険機構はその果たしている役割からすれば，金融当局の一部と
捉えた方がよいかもいれない。その意味で，金融当局には，金融庁（旧大
蔵省），日銀預金保険機構といった様々な構成要素からなる。ステー
ク・ホルダーによる規律付けといった場合，証券市場，金融市場といった
「市場の規律」の問題の位置づけを検討してみる必要があるが， ここでは
それをも含めて考えることにしよう。
(5)従来の金融機関・銀行のガバナンス論の検討 (1)
—企業との共通性のみを指摘する議論ー一
以上において，金融機関・銀行のコーポレート・ガバナンスの問題を考
察してきたが，それを分析する場合には，前述したように，共通性として
の企業一般のコーポレート・ガバナンスの側面と特殊性としての金融機
関・銀行に固有のコーポレート・ガバナンスの側面の両方を分析する必要
があることを強調しなければならない。本稿では，企業一般のコーポレー
ト・ガバナンスの側面はほとんど考察できないが，「金融機関・銀行の
コーポレート・ガバナンス」の分析を行う場合，問題を「共通性としての
企業一般のコーポレート・ガバナンスの側面」にのみ解消してはならな
い。そこで， これまでの研究においては，いかなる議論が行われてきたの
かを概観しておくことにしよう。
寺西氏は，「銀行セクターのガバナンスは，非金融企業セクターのそれ
との類推として分析することが可能である」し，「その類推は特に日本の
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場合に適用できる」9) と述べている。これは．「金融機関・銀行のコーポ
レート・ガバナンス」を企業一般のコーポレート・ガバナンスに解消して
しまう議論の典型である。また．青野正道(2001)も，都市銀行のガバナ
ンスをテーマにしながらも， もっぱら銀行の企業一般としての側面に関す
るガバナンスのみを論じている。さらに．斎藤達弘(1998)や粕谷宗久・
武田浩一(2000)の場合は．「地方銀行のガバナンス」の分析が行われてい
るが， この場合も金融機関・銀行に固有のガバナンスの分析は行われてい
ない。
また， 1997年11月号の『金融ジャーナル』における「銀行ガバナンス」
の特集でも, 1999年5月3日・ 10日合併号の『金融財政事情』における
「金融機関のコーポレート・ガバナンス」の特集でも．企業一般のコーポ
レート・ガバナンスの問題に解消されている。
(6)従来の金融機関・銀行のガバナンス論の検討 (2)
—金融機関・銀行に固有のガバナンス論ー一
次に，金融機関・ 銀行に固有のコーポレート・ガバナンスについて論じ
ている文献についても検討しておこう。この場合には．金融機関・銀行に
固有の代表的なステーク・ホルダーである「預金者」と「金融当局」のど
ちらか一方，その双方について言及している文献に分類しながら見ていく
ことにしよう。
まず「預金者」についてのみ言及しているのに．川口氏の論文がある。
川口氏は預金者による企業の経営者への市場規律を認めているが，「しか
し．預金保険の存在で．少なくとも保険の対象となる預金者は金融機関の
業務リスクを懸念する動機を失っている」10) と述べている。またポール・
9) Juro Teranishi (1997), p.48. その際寺西氏は，銀行の預金者はあまりにも小さ
くて分散されているので，銀行をモニターするインセンテイプが十分ではないとい
うことから，預金者による経営者への規律付けを否定している。
10)川口恭弘 (1998), 7ページ。また，次のようにも述べている。「預金保険制度の
存在により，本来機能すべき預金者による市場規律が働かないという点が大きな/'
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シェアード氏も次のように述べている。「預金者が保護されている以上．
預金者の監視機能は働かず．経営者がモラルハザードに陥ってもこれを防
止できない。」JI) しかし，政府によって預金の全額保護が行われていた
1997年11月に拓銀は．大量の預金流出に伴う資金繰りの悪化が一つの原因
で経営破綻した。その流出は1997年の初頭から始まっており．その意味に
おいては預金保険の存在によって，預金者による規律付けが全く働かない
とは言えないと思われる。
次に．「金融当局」の監視機能についてであるが， この点については．
堀内・清水両氏と富山氏が．「天下り」に限定してその有効性を検討して
いる見しかし．天下りを大株主の役員派遣に伴う規律付けと同じレベル
で捉えることには無理があると思われる。というのは，旧大蔵省であろう
が． 日銀であろうが．退職した者の再就職先として．例えば地方銀行に就
職するのであり，もはや旧大蔵省や日銀の職員でない以上．旧大蔵省や日
銀の金融行政に従って，経営者の規律付けを強力に行うとは思えないから
である。
ポール・シェアード氏は， これまでの日本のコーポレートガバナンス・
システムは．金融当局→メインバンク→大企業→下請企業といったピラ
ミッド型になっており，その頂点に金融当局が位置していると捉えてい
る。
最後に，「預金者」と「金融当局」の両方に言及している文献として．
岡村氏の論文がある。岡村氏は．企業一般とは異なる銀行の特殊性との関
連で銀行のガバナンスの問題を考察している。そして，その特殊性として
／問題である。もっとも．被保険額を超える預金を行う者には．金融機関の業務リス
クを監視する動機が存在するはずである。しかし．金融機関による合併への資金援
助を行うことにより．経営破綻した金融機関，そして経営危機に陥った金融機関を
すべて救済すれば，小口預金者のみならず．大口預金者の預金を確保することとな
り．預金者による金融機関の監視機能をまったく失わせることとなる。」(10ペー ジ）
11)ポール・シェアード(1997).203ペー ジ。
12) A Horiuchi and K Shimizu (1997), 堀内(1998)第5章および富山雅代(2001)。
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「預金者」と「金融当局」を挙げているが，両者によるガバナンスの有効
性は従来から高くなかったとして，株主によるガバナンスを主要な分析の
対象にしており，結局「株主によるガバナンスについては，銀行だけに見
られる特殊性はそれほど存在しない」13) ということで，「金融機関・銀行
に固有のコーポレート・ガバナンス」の分析意義については否定してい
る。
I. 金融機関・銀行のガバナンスと預金者
厳密に言えば，金融機関のすべてが預金を取り扱っているわけではない
ので，金融機関のなかでも預金を取り扱っている銀行のみがここでの考察
の対象となる。
非金融企業の負債の大半は，証券市場からの資金調達か金融機関・銀行
からの借入れである。しかし，銀行の場合には，その大半が預金というこ
とになる。したがって，預金者は銀行にとっての主要なステークホルダー
の一つであり，預金者による銀行経営者への規律付けは，銀行に固有のガ
バナンスとして欠かせない問題である。
しかし，寺西氏は．銀行の預金者はあまりにも小さくて分散されている
ので，銀行をモニターするインセンティブが十分ではないことから，預金
者による銀行経営者への規律付けを否定している14)。また，富山氏も，銀
行は多数の預金者と契約を結び，これらの小口預金者が銀行をモニターす
ることは不可能である。そのため預金者の代理人として金融当局には絶大
な権限が与えられている。」「銀行をモニターするには誰か一人代表者を決
めてモニターすればよい」15)と述べている。
確かにすべての預金者が一つの統一的な意思を持って行動しているわけ
13)岡村秀夫(1999),69ペー ジ。
14) JuroTeranishi(1997), p.48. 
15)富山雅代(2001), 187ペー ジ。
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ではない。したがって，ステークホルダーとしての預金者の問題を，個々
の預金者のレベルにまで分解したり，また金融当局という一人の代理人に
その権限を与えるというのではなく，不特定多数の預金者からなる預金市
場として捉えることが必要であると思われる16)。
というのは，この間の日本での銀行の経営破綻において，大量の預金流
出に伴う資金繰りの悪化が破綻の一つの主要な原因となっているからであ
る17)。それは，個々の預金者の銀行経営に関する判断に基づいての預金の
解約・払戻しの結果である。したがって，預金者を，銀行に固有のガバナ
ンスを分析する際の主要なステークホルダーの一つとして，位置づけるべ
きである。
皿金融機関・銀行のガバナンスと金融当局
(1)金融当局の金融機関経営へのガバナンスの権限の根拠
企業を監督・監視するのは金融機関・銀行であるが，その金融機関・銀
行を監督・ 監視するのは誰か， ということを問題にしてきたが，金融機
関・銀行に固有のステークホルダーでいえば，一つは預金者でありもう
一つは金融当局である。では，金融当局は何を根拠にそのような権限を与
えられているのであろうか。
富山雅代(2001)は，「銀行は大多数の預金者と契約を結び，これらの小
口預金者が銀行をモニターすることは不可能である。そのため預金者の代
理人として金融当局に絶大な権限が与えられている。」18)しかし，金融当
16)川口恭弘(1998)では，預金市場として．銀行経営者への規律付けの問題を取り
扱っている。
17)預金の流出を銀行の経営破綻との関連である程度詳しく論じている文献は少な
い。しかし．いくつかの例を挙げれば．木津信用組合では．日本経済新聞社
(1996). 6 ~ 10ページ.29~32ページ．拓銀では．旧大蔵省(1997), 日本経済新聞
社(1998).107~110ページ，北海道新聞社(1999),84~86ページが挙げられる。
18)富山雅代(2001),187ペー ジ。
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局の権限の根拠は，「預金者の代理人」という抽象的なものではなく，銀
行法に基づいている19)。前述した金融機関・銀行の特性から必然的に生ず
る「信用秩序の維持」・「金融システムの安定」という観点から，個々の金
融機関・銀行の倒産は，政府として回避しなければならない重要な課題で
あり，だからこそ金融機関・銀行には他の産業にはないさまざまな規制が
課せられてきたのである。その一環として，金融当局は金融機関・銀行の
経営を監督・監視する権限が付与されてきたのである。
(2)金融行政の主体としての金融当局
金融当局には，このように金融機関・銀行をガバナンスする権限が付与
されているのであるが，それがこれまで有効に機能してこなかった側面も
見逃せない。この点を指摘しているのは，岡村秀夫(1999)である。氏は，
「負債によるガバナンスや金融当局によるガバナンスの有効性は従来から
高くなかったと考えられる。」20) と述べている。負債＝預金の問題はすで
に考察したので，ここではなぜこれまで金融当局，特に旧大蔵省のガバナ
ンスの有効性は従来高くなかったのかを明らかにしておく必要がある。
そのためには，戦後日本の金融行政の特徴を概観しておくことが重要で
ある。第一の特徴は，先進諸国への経済面・金融面でのキャッチアップ政
策とそのから発生する旧大蔵省の保護行政・事前行政・密室行政という側
面である。戦後の荒廃した経済状態のなかで，先進諸国へのキャッチアッ
プ政策は，旧大蔵省の金融行政に大きな影響を与えた。そのために，個々
19)その権限の根拠を銀行法に求めている文献として．例えば．ポール・シェアード
(1997), 151ページ，および北海道新聞社編(1999).272ページがある。
20)岡村秀夫(1999).69ページ。今後の問題としては，「規制緩和が進められるな中
で，金融当局の役割は銀行経営に対する直接指導・規制から，金融市場における
ルール遵守の監督や金融システムの安定性確保に移行しつつある。」 (69ページ）と
述べられている。しかし，今後．金融行政の主体が，事前行政から事後行政に移行
したとしても，金融当局の金融機関・銀行へのガバナンスの役割の意義が否定され
ることにはならない。
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の金融機関・銀行を厳しく監督・監視するよりも，いかに急速に国際競争
力を強化させるかが，旧大蔵省にとっての最大の課題となった。したがっ
て，徹底した保護行政を展開し規模の拡大を図ること，個々の金融機関・
銀行に経営上の問題が生じても，明確なルールを設けて事後的に厳しく罰
することはせず事前に処理してしまうこと， したがって問題を公にするこ
となく密室で政治的に決着をつけること，こうした金融行政を展開してき
た。また， こうしたことから，金融当局と金融機関・銀行との間に癒着が
生まれ，接待汚職の温床となってきた。
第二の特徴は，信用秩序の維持の観点から，個々の金融機関・銀行が倒
産しないように，金融機関・銀行の間で競争の激化を緩和し，経営上最も
厳しい金融機関・銀行でも利益が上がるような護送船団行政が展開されて
きたことである。そのために，さまざまな金融規制が行われてきたのであ
り，市場メカニズムが有効に働く余地はなく，市場メカニズムを基礎とし
た新しいガバナンス・システムは問題にならなかった。
(3)ガバナンスの主体としての金融当局の今後の課題
以上のように，金融当局のガバナンス機能は，金融行政の一環として展
開されてきた21)。しかし，戦後日本の金融行政の特徴は，金融当局のガバ
ナンス機能が有効に働くようには展開されてこなかったことが一つの大き
な問題点として挙げられる。
金融ビッグバンではさまざまな金融の側面での改革が提起され，実行に
21)ポール・シェアード氏は． この点に関して次のように述べている。「日本の金融
行政は．他の先進諸国と違う側面を持っている。日本の金融行政当局は， どの国も
持っている信用保持や金融不安の連鎖防止という金融行政の機能のほかに．もうひ
とっ．金融機関のコーポレート・ガバナンスまで担っていた。日本の金融当局は．
監督・監視の権限を使って．その金融機関の人事や事業運営など経営そのものに介
入してきた。」（ポール・シェアード(1997).20ページ）しかし． どの国の金融当局
も．監督や監視といったガバナンス機能は金融行政の一環として行っており． 日本
もその点では同じである。
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移されていったが，金融行政のあり方についても， これまでの国民・預金
者不在の保護行政・事前行政・密室行政・護送船団行政に対する批判が強
められてきた。そこで，従来の金融規制を基礎とした金融システムから金
融市場を基礎とした金融システムヘの移行，そのなかでの金融行政のあり
方の改革が，大きな改革課題の一つとして取り上げられてきた。より具体
的に言えば，金融規制・保護行政を基礎とした密室型の事前行政から金融
市場を基礎としたルール型の事後行政への移行であった。
しかし， ここで重要なことは，金融・証券市場のメカニズムによる規律
付けが，金融機関・銀行のガバナンスに関しては今後においては主体とな
るから，金融当局の役割は意味をなさなくなったという理解は誤りである
ということである22)。金融行政が意味がなくなるのではなく，金融行政の
あり方を改革することが必要なのであり，その意味では，金融当局による
ガバナンスが意味がなくなるのではなく，金融当局によるガバナンスのあ
り方が，新しい時代にふさわしいように改革されていく必要があるという
ことである。
おわりに
最後に，本稿の検討課題との関連で，今後に残された課題を明らかにし
ておきたい。
まず第一に，本稿の検討課題の一つは，金融機関・銀行のガバナンスの
本質を解明するためには，企業一般と金融機関・銀行のガバナンスの共通
性と差異の双方を，明確にすることであった。本稿では，金融機関・銀行
に固有のガバナンスをもっぱら検討してきたが，金融機関・銀行のガバナ
ンスの解明は，企業一般のガバナンスと金融機関・銀行に固有のガバナン
22)堀内昭義(1998)では．「金融行政と市場規律のバランス」ということを提起して
いる (160ペー ジ）。
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スとを総合することによってなされるものであるから，その意味では，企
業一般のガバナンスの解明を独自に行う必要がある。
第二に，預金者によるガバナンスの問題として，預金保険の対象となる
預金者は，規律付けのインセンティブを全く持っていないというのが，こ
れまでの主流であるが，果たしてそう言い切れるかどうかは拓銀の経営破
綻の例を挙げたように，今後の検討課題の一つになると思われる。
第三に，金融当局のガバナンスの今後のあり方がより具体的に解明され
る必要がある。金融自由化・金融ビッグバンが進行するなかで，金融規制
を基礎とした金融行政から市場メカニズムを基礎とした金融行政への転換
が行われていくが，その際に，金融当局のガバナンスのあり方はどのよう
に変わり，金融当局のガバナンスは依然としてこれまでどおり意味を持ち
続けるのか，より深く解明していく必要がある。
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